



Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob. 检验结果
Lags:6
Y does not Granger Cause X 88 2.27977 0.0448
X does not Granger Cause Y 2.6328 0.0227
Lags:7
Y does not Granger Cause X 87 1.96969 0.0711 接受
X does not Granger Cause Y 2.61197 0.0184 拒绝
Lags:8
Y does not Granger Cause X 86 1.63487 0.1309 接受
X does not Granger Cause Y 2.35474 0.0266 拒绝
Lags:9
Y does not Granger Cause X 85 1.39949 0.2065 接受
X does not Granger Cause Y 2.16112 0.0361 拒绝
Lags:10
Y does not Granger Cause X 84 1.36515 0.2172 接受




























































日本 日经225 1988.9 日经225 1989.7.12
韩国 KOSP1200 1996.5.3 KOSP1200 1997.7.7
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权结合股指期货可以设计出多种多样的投资组合，来满足不同投资
者的投资需求。因此，股指期权在市场中的风险转移过程中起到了
极为重要的作用，而且能增加基础证券市场的有效性。
2.股指期权可以增加市场的流动性
我国股市风险的一个特征是竞争不充分，市场流动性差，这
种市场非均衡性与市场投资主体有密切的联系。由于期权交易拥
有做多、做空的双向机制，市场交易者无论在股市高涨期或低迷
期都可能进行投资获利活动，通过股指期权的开展，可以形成多
重系列的风险投资组合，并且由于杠杆作用，可吸引各类投资的
参与，尤极大地推动证券投资基金、保险基金和社会养老基金等
机构投资者进人股票市场，并能大大提高市场交易量，促进市场
套利行为，充分发挥资金的效率，提高市场流动性，促进我国股
市走向理性化。
3.股指期权可以提高金融市场的效率
我国股市风险的特征还表现在投机过度。股指定位时常不合
理，造成这种现象的一个重要原因是现货市场缺乏有效的远期价
格发现机制。由于股指期权、股指期货和现货皆受到相同的信息
驱动影响，理论上现货市场价格将与期权市场、期货市场价格同
步变动。但受制于交易成本、流动性等因素影响，股指期权对于
市场风格的变化反映更为迅速。投资者在进行股指期权交易时可
搜集各种信息进行综合分析，估计未来股市的大致走向，这样有
利于提高股票现货市场的透明度，引导投资者的理性交易。通过
期权的各种套利活动使股指波动合理化，充分发挥股市国民经济
风向标的作用。
三、我国推出股指期权的可行性
1.股票市场规模的日渐扩大
经过二十多年的发展，我国股票市场规模不断扩大，为股
指期货期权奠定了基础，目前中国资本市场中A股市场上市公司
2469家，累计融资4.4万亿元（人民币，下同），总市值超过20
万亿元。这表明我国的标的股票市场已经逐步壮大与完善，逐渐
形成了以沪深两市为主体的全国性股票现货市场，为股指期权的
发展提供现货基础。一个成熟的资本市场产品，衍生产品，以及
结构性产品构成，兼备融资、投资、风险管理等多元功能。因
此，股指期权是完善资本市场体系的必然要求。
2.股指期货的成功推出
一个金融市场的完善必须要有期货和期权相配套。因为期
货市场反映的是人们对未来市场均值的预期，期权市场反映的是
投资者对未来波动的预期。具有相同标的的期权和期货结合可以
设计出多种多样的投资对冲组合，提高整个证券市场的有效性。
以沪深300指数作为标的物的股指期货已经在2010年4月由中国金
融期货交易所推出，该品种自推出以来市场运行平稳、运行质量
高，已成为比较成熟的品种。借鉴国际股指类衍生品市场的发
展，在沪深300股指期货平稳运行一段时间后，可以适时推出相
同标的股指期权产品，完善我国金融衍生品市场。
3.交易制度和技术的不断完善
随着中国金融期货交易所的成立，结合我国期货市场的多年
实践，我同股票和期货交易统一的法规和监管体系已基本形成。
包括涨跌停板制，头寸限制制度，逐日盯市和追加保证金制度，
市场监控，强制平仓制度等已基本建成并与电脑技术相结合开发
出有效的风险监控系统，这一切不仅有利于市场的稳定和市场的
发展，也为股指期权开展提供制度和技术的保障。
4.其他地区发展股指期权的经验借鉴
1983年3月11日，CBOE推出了全球第一只股指期权产品——
S&P100指数期权，随后全球其它主要交易所也相继推出了股指期
权。经过近三十年的发展，今天的股指期权市场已力压群雄，无论
从品种、交易量还是在地域上都获得了长足的发展。如今，国际上
股指期权市场已建立起一套完善的运行体系和监管机制，积累了宝
贵的经验．使在对我国股指期权的研究中，可以有的放矢地借鉴这
些经验．较快地找到适合发展我同股指期权的可取路径。
四、我国股指期权面临的问题
1.法律法规不完善
股指期权的推期货出需要相关的法规、交易规则加以引导和
规范，要有法可依。中国的商品期货的交易量，已经位居世界第
一，金融期货也在蓬勃发展，可是现有的期货期权管理条例主要
还是针对商品期货期权。另外还有很多具体的证券法律条款，它
已经跟现在的实际的金融市场出现了一定的不吻合的问题，也需
要调整。在监管上，在各个方面都缺乏法律规范，考虑到金融期
货期权交易上的特殊性，我国还需要出台专门的股指衍生品的法
律文件来进行规范。
2.市场规范化不足
金融衍生产品市场必须以高度发达的基础性市场和完善的信
用制度为依托。然而，我国金融衍生产品市场的监督管理目前处
于较为混乱的状态。首先表现在多头管理上，导致政出多门、市
场政策缺乏稳定性、交易所之间不平等竞争，管理混乱。其次，
信息披露机制不完善，信用评级制度缺乏独立性和透明度，缺乏
投资者审慎评阅机制。信用观念淡薄以及信息制度不健全都可能
导致市场参与者良莠不齐，违规操作、恶意炒作，这就很难保证
所需信用程度更高的期货期权交易顺利进行。
3.投资主体尚不成熟
虽然近年来监管部门在培养机构投资者、倡导理性投资方面做
了大量的工作，但从总量上看，我国证券市场的投资主体仍以散户
为主，其知识、信息方面的缺乏，制约了理性的投资决策。股指期
货期权作为一种金融衍生产品，其运作需要较高的技巧，这就需要
投资者具有较高的业务素质和较强的资金实力，一般中小散户往往
不具备这些条件。另外，在我国期权市场发育还不够成熟，从业人
员的素质参差不齐，高素质人才稀缺，各从业机构对从业人员的使
用标准也不一致，这不利于我国股指衍生品的推行。
五、针对面临的问题提出的建议
1.完善相应的法律法规体系
作为二次虚拟的金融衍生工具，处于金融风险体系的“倒金
字塔”的顶层，其结构的脆弱性明显，这要求对金融衍生工具市场
建立全面的立法和监管体系。韩国股指市场规模的迅速扩大和其完
善法律法规体系的努力密不可分。1987年韩国政府就修改了《证券
法》，为股指期货推出提供法律依据。我国也应该结合实际情况，
尽快制定统一的《金融衍生品交易法》，以保证金融监管框架的稳
定性、持续性和一致性。再者，针对不同种类的金融衍生产品分别
制定相应的法律法规，强化各类规范的协　调性和可操作性。
2.加强监管从而推进市场的规范化
进一步加强衍生品市场监管，严格规范各类市场主体的行为，
确保依法合规。根据我国国情，完善在统一法规下证监会依法监
管、交易所和经纪公司自律管理的股指期货期权监管体系，加强监
管部门协调，利用好已经建立的定期沟通和信息共享机制，加强合
作，商讨衍生品市场协调发展的中长期方案，建立健全衍生品市场
风险监测、监控、防范和处置的联动机制。另一方面，建立有效的
信用评价体系，减少道德风险和信用风险的发生。
3.加强投资者及从业人员的培养
衍生品市场投资者教育工作是指导投资者正确认识风险，保
护投资者合法权益的重要工作，也是加强市场基础建设的重要内
容。持续深入的开展投资者交易工作，强化风险揭示、识别、防
范和化解，对于促进金融市场稳定运行和健康发展具有重要现实
意义。因此，要加强股指期货期权的宣传，提高投资者的风险意
识。另外，金融机构应对从业人员进行专业培训，提高从业人员
的专业素养。按照教育者先受教育的原则，切实加强培训工作，
确保投资者教育工作的质量。同时，鼓励社会各界积极开展投资
者教育研究工作，形成投资者教育长效机制。
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